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¿DÓNDE INVERTIR EN LOS BRICS? UN ANÁLISIS BAJO EL PRISMA DE LA ORGANIZACIÓN INDUSTRIAL
O presente estudo tem como objetivo identificar os se-
tores mais atrativos para investimento do Brasil, Rússia, 
Índia e China (BRICs) conforme a relação risco-retorno e 
geração de valor, tendo como base de estudos a teoria de 
Organização Industrial (OI). Para isso, este trabalho ana-
lisou 2.770 empresas nos BRICs entre 1995 e 2008. Assim, 
foram investigados e comparados índices de desempenho 
como retorno sobre ativo (ROA), retorno sobre ações 
(ROE), índice preço-lucro, valor de mercado sobre valor 
contábil e Q de Tobin das empresas. Os resultados obtidos 
reforçam os de Fama e French (1992), Mohanram (2005) e 
Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), porém divergem 
do World Bank (2008) quanto à China. Constatou-se que 
os setores mais atrativos na perspectiva de risco-retorno 
sobre o patrimônio líquido seriam óleo & gás na Rússia 
e mineração no Brasil, Índia e China, enquanto aqueles 
com menor atratividade seriam os setores têxtil, motores, 
máquinas & ferramentas e telecomunicações no Brasil.
RESUMO
Abstract The objective of this study is to identify the most interesting industries for investing in Brazil, Russia, India e China (BRICs), according to 
risk-return and value premises, based in the theory of Industrial Organization (IO) tradition. This work analyzed 2770 firms in the BRICs from 1995 
until 2008. With this purpose were compared rates of performance as ROA (return on assets), ROE (return on shares), average price earnings, 
market value over book value and Tobin’s Q of the companies. The results support studies from Fama and French (1992), Mohanram (2005) and 
Goldszmidt, Brito and Vasconcelos (2007), although deviates from World Bank (2008) as to risk-return enhancing in China. Results show that the 
most attractive sectors for investment using the risk-return approach, filtering by value indicators, would be oil & gas in Russia and mining in Brazil, 
India and China, while the least interesting industries would be textile, motor vehicle parts, tools & accessories and telecommunications in Brazil.
keywords Investments, entrepreneurship, BRICs, industry sector analysis, risk-return.
Resumen El presente estudio tiene como objetivo identificar los sectores más atractivos para inversión del Brasil, Rusia, India y China (BRICs) según la 
relación riesgo-retorno y generación de valor, teniendo como base de estudios la teoría de Organización Industrial (OI). Para eso, ese trabajo analizó 2.770 
empresas en los BRICs entre 1995 y 2008. Así, fueron averiguados y comparados índices de desempeño como retorno sobre los activos (ROA), retorno 
sobre las acciones (ROE), índice precio-lucro, valor de mercado sobre valor contable y Q de Tobin de las empresas. Los resultados obtenidos refuerzan los de 
Fama y French (1992), Mohanram (2005) y Goldszmidt, Brito y Vasconcelos (2007), pero divergen del World Bank (2008) cuanto a China. Se constató que los 
sectores más atractivos en la perspectiva de riesgo-retorno sobre el patrimonio líquido serían aceite & gas en la Rusia y minería en el Brasil, India y China, 
mientras aquellos con menor atractivo serían los sectores textil, motores, máquinas & herramientas y telecomunicaciones en el Brasil. 
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INTRODUÇÃO
Com a crise financeira iniciada em 2007 no setor imo-
biliário norte-americano, surgiram muitas incertezas 
quanto ao futuro de aplicações financeiras e investi-
mentos diretos, crescimento (ou retração) de países 
desenvolvidos e emergentes, assim surgindo questões 
como: Onde investir? Quais setores apresentam me-
lhores perspectivas?  
Segundo o World Bank (2008), nos próximos anos, 
até o final da crise financeira e estabelecimento de um 
novo ciclo de crescimento mundial, os países emergentes 
devem crescer mais que a média mundial, enquanto os 
países desenvolvidos devem crescer menos ou até sofrer 
retração de suas economias em determinados momentos. 
Nesse contexto, as questões como as que foram aqui 
mencionadas ganham relevância, particularmente, para 
os países emergentes como Brasil, Rússia, Índia e China, 
conhecidos pela sigla BRICs. Conhecer os segmentos 
mais atrativos para investir nos BRICs, analisando sua 
rentabilidade, volatilidade de retornos e condições de 
reinvestimento, pode ser útil para todos os investidores.
O desempenho comparativo entre setores da econo-
mia ao longo do tempo e como empresas destacam-se 
em relação a outras em seu setor de atuação são ques-
tões muito estudadas; podemos mencionar alguns traba-
lhos seminais como os de Schmalensee (1985) e Rumelt 
(1991), sendo este um dos temas centrais de pesquisas 
no campo de estudo de estratégia.
Com visões alternativas, outros pesquisadores anali-
saram efeitos de setores, firmas, país, corporação e pe-
ríodo de desempenho, como McGahan e Porter (1997), 
Brush, Bromiley e Hendrickx (1999), Bowman e Helfat 
(2001) e Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007).
Na visão de finanças, muitos foram os estudos e aper-
feiçoamentos na modelagem de precificação de ativos, 
previsão de retornos e otimização de carteiras, como 
Fama e French (2004), Shalit (2003), Avramov (2004), 
Campbell e Voulteenaho (2004) e Chan e Lakonishok 
(2004). No entanto, pouco se tem trabalhado com as 
questões acerca dos setores econômicos. Quais são os 
mais favoráveis ao investimento, como melhor aplicar 
parte considerável de sua riqueza pessoal, da maneira 
como fazem os empreendedores, concentrando investi-
mento em vez de diversificar para mitigar riscos (CHARI 
e HENRY, 2004)?
Na busca de respostas aos questionamentos aqui 
levantados e com base no alinhamento entre pesquisas 
em estratégia e finanças, o objetivo deste estudo foi o de 
identificar os setores mais atrativos para investimento nos 
BRICs conforme a relação risco-retorno e geração de va-
lor, tendo como base de estudo a Teoria de Organização 
Industrial (OI), como preconizada por McGahan e Porter 
(1997) no artigo How much does industry matter, really? 
TEORIA DA ORGANIZAÇÃO INDUSTRIAL
A OI baseia-se no pensamento de que o desempenho 
das empresas é determinado pelo comportamento ou 
conduta estratégica dos agentes internos e externos, e 
este é determinado pela estrutura da indústria ou setor no 
qual as empresas atuam. Neste trabalho, são assumidas as 
hipóteses da tradição da OI para mensurar as variações 
do nível de atratividade intersetorial e do custo das es-
tratégias competitivas em diversos setores da economia.
Podem ser citadas perspectivas teóricas derivadas 
da OI como as elaboradas por Porter (1981), enfatizan-
do as características estruturais do setor. Outros autores 
enfatizam as perspectivas fundamentadas na posse e 
na utilização eficiente de recursos essenciais (Resource 
Based View – RBV), como Barney (1986) e Dierickx e 
Cool (1989), não sendo esses últimos objeto do presente 
estudo, uma vez que o nosso objetivo é mapear os seg-
mentos mais atrativos para investimento, e não estudar 
como organizações de todos os setores podem alcançar 
desempenhos superiores, acima da média de seu seg-
mento. Por sua vez, Conner (1991) realizou comparações 
entre as escolas de pensamento da OI e RBV.
Schmalensee (1985) sugere que características se-
toriais possuem forte influência na rentabilidade média 
dos setores, embora reconhecesse que 80% da variação 
na rentabilidade das empresas em seu estudo não estão 
relacionados com efeitos da indústria ou de sua parti-
cipação de mercado. Em outros termos, as diferenças 
setoriais seriam significantes, mas não se constituindo 
no único fato relevante para explicar a variabilidade da 
rentabilidade de firmas.
Por sua vez, Rumelt (1991) constatou que caracte-
rísticas estruturais dos setores respondiam por 9% a 16% 
da variabilidade das rentabilidades, enquanto as caracte-
rísticas específicas das firmas, tais como diferenças nos 
processos, diferenciação de produtos, heterogeneidade 
de ativos e participação de mercado, respondiam por 
45% dessa variabilidade.
A influência significativa das condições setoriais na 
explicação das rentabilidades das empresas foi verificada 
por McGahan e Porter (1997), contribuindo com aproxi-
madamente 19% da sua variabilidade. Eles salientaram, 
ainda, que as características da indústria interferem na re-
lação entre as características do grupo controlador e a ren-
tabilidade de suas unidades estratégias de negócios. Além 
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disso, os efeitos setoriais apresentaram-se mais estáveis 
do que as características específicas das empresas, mesmo 
na existência de choques e ciclos econômicos, dois fato-
res muito observados no contexto de países emergentes.
Em perspectiva mais pragmática, Goldszmidt, Brito 
e Vasconcelos (2007) alertam para o fato de que países 
com legislação e instituições mais desenvolvidas e me-
canismos de mercado mais eficientes oferecem menos 
espaço para a exploração de imperfeições e obtenção de 
lucros extraordinários. Portanto, podemos inferir, devido 
às imperfeições de mercado, que, em países emergentes, 
barreiras de entrada e características setoriais são mais 
fortes que em mercados desenvolvidos, o que potencial-
mente cria mais oportunidades de retornos superiores.
Porter (1996) indica que estratégia empresarial bus-
ca a geração de ganhos em detrimento de escolhas que 
dão foco às atividades da organização, porém limitam 
seu universo de atuação e mercado. Segundo o mesmo 
autor, a essência da estratégia seria escolher o que a or-
ganização não deve fazer, focando suas atividades, deci-
sões de gestão e mercado, criando barreiras estratégicas 
para outras organizações. As escolhas estratégicas não se 
limitam a isso; o custo de uma atividade pode ser redu-
zido pela forma como outras atividades são executadas. 
O valor percebido pelos clientes pode ser incrementado 
pelas atividades da empresa e as escolhas estratégicas 
feitas, posicionando-a diante do mercado. 
No mesmo texto, Porter (1996) coloca que estraté-
gias que visam amplos espectros de mercado enfatizando 
baixos preços geralmente resultam na perda de clientes 
sensíveis a qualidade de serviço e diferenciação, enquan-
to estratégias de diferenciação de produtos e serviços 
perdem clientes sensíveis aos preços. Como não é pos-
sível atender a todos ao mesmo tempo, existem barreiras 
entre essas estratégias: há o custo de implementação e 
manutenção dessas estratégias, além do custo de tro-
ca de estratégia, no caso de empresas já estabelecidas.
O mesmo ocorre entre setores de atuação. Cada 
setor, assim como cada empresa, acaba por gerar suas 
próprias barreiras, que podem ser de entrada para no-
vas empresas ou mobilidade para as já existentes (POR-
TER, 1979b). No caso de setores, as barreiras de entra-
da podem traduzir-se em custo de investimento inicial, 
demanda por reinvestimento para manter sua estratégia 
e eventuais obstáculos legais, como no caso de deter-
minado setor da economia ser estatizado, demandar 
aprovação ou licença especial do Estado para operar. 
Em virtude desse aspecto, no presente estudo optou-se 
pela exclusão de quaisquer setores estatizados ou sob 
controle do Estado que obstaculizassem empreendedo-
rismo ou investimento.
Outras duas barreiras estratégicas entre setores são 
apontadas por Savvides (2000); a primeira é que novos 
entrantes despertarão reações por parte dos integrantes 
do setor, sendo a segunda referente às marcas, pois estas 
devem possuir posicionamento – não é possível utilizar a 
mesma marca para alimentos, serviços funerários e edu-
cação, ainda que se trate de um mesmo conglomerado, 
sob pena de criar uma imagem que não atenda aos di-
versos produtos e serviços a que se propõe. 
Porter (1979b) encontrou setores nos EUA onde o 
tamanho da empresa não é relevante para determinar 
sua rentabilidade ou mesmo onde empresas pequenas 
possuem maior rentabilidade que empresas grandes. 
Portanto, não foi considerado o investimento inicial para 
determinar a atratividade do setor, pois este depende da 
estratégia a ser montada para a organização, do perfil e 
dos recursos disponíveis a cada investidor e empreende-
dor, cabendo a eles ou aos gestores de carteira de inves-
timento selecionar a melhor opção viável e disponível.
Na Teoria da OI, o desempenho das firmas é determi-
nado pelo comportamento dos concorrentes existentes, 
os quais agem sobre os movimentos competitivos tanto 
dos atuais participantes como dos possíveis entrantes no 
setor. Porter (1979b) especificou o conceito de barrei-
ras de mobilidade entre grupos de uma indústria como 
forma de os grupos atenuarem a imitação por parte de 
competidores e, em consequência, criarem posiciona-
mentos privilegiados e retornos superiores. 
Entre setores, as barreiras de mobilidade são tanto 
práticas quanto financeiras e estratégicas. Práticas, pois, 
para uma empresa sair do setor de calçados e passar a 
atuar no ramo de bebidas lácteas, a demanda por tempo, 
energia e capital pode ser tão alta que pode ser mais in-
teressante fechar a empresa de calçados para abrir outra 
inteiramente nova no setor de bebidas lácteas. 
As barreiras de mobilidade são também financeiras. 
Segundo Porter (1979a), economias de escala podem 
significar a diferença entre conseguir competir nacio-
nalmente ou forçar a empresa a atuar regionalmente. A 
demanda por capital – reestruturação, pesquisa e desen-
volvimento e propaganda e marketing – também pode 
ser uma barreira de mobilidade, tanto regional quanto 
entre setores de atividade.
Do prisma estratégico, há barreiras de mobilidade 
por conta de vantagens competitivas independentes do 
tamanho da empresa, como propriedade intelectual, me-
lhor acesso às matérias-primas, escoamento da produção, 
subsídios governamentais e curva de aprendizado mais 
eficiente. Porter (1979a) defende que a diferenciação de 
produtos pode criar barreiras, pois pode tornar a marca 
fortemente associada a determinado produto ou setor da 
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indústria; utilizar a mesma marca em outro setor pode 
ter efeito negativo, reduzindo o valor da marca existen-
te e falhando em gerar o efeito desejado no novo setor 
de atividade. O Estado também pode gerar barreiras ao 
limitar ou controlar segmentos econômicos por meio de 
leis, licenças e estatizações que afetem as operações e 
investimentos das empresas.
Mesmo assim, mudar de setor industrial, tanto para 
empresas quanto para investidores, pode ser o caminho 
certo a trilhar. Há empresas que mudam completamente 
de setor, como o caso da finlandesa Nokia, que iniciou 
suas atividades no setor de papel, atuou nos setores de 
borracha e cabos e hoje é a maior fabricante mundial de 
telefones celulares (NOKIA, 2009). Quanto aos investi-
dores, as condições econômicas de empresas, setores e 
países são dinâmicas, variando em relação ao tempo; isso 
demanda, de investidores, revisões periódicas de suas es-
tratégias e posições de acordo com essas variações e requi-
sitos pessoais, conforme colocado por Maenhout (2004). 
Segundo Ghemawat (1999), o desempenho das em-
presas pode ser explicado por meio do nível de atrativi-
dade do setor no qual a firma atua e de suas estratégias 
de posicionamento competitivo. O primeiro fator diz 
respeito aos efeitos setoriais, enquanto o segundo se 
refere à forma de competição escolhida pela empresa 
para gerar vantagem competitiva e retornos superiores. 
As estratégias de posicionamento visam defender a em-
presa contra as forças competitivas de seu próprio setor, 
proporcionando barreiras de entrada e retornos supe-
riores. Assim, setores com maior média de rentabilidade 
conseguem desenvolver barreiras de entrada contra em-
presas de outro setor. Em setores cuja variação de ren-
tabilidade entre empresas é alta, isso demonstraria que 
uma estratégia de posicionamento bem-sucedida pode 
levar a vantagens competitivas e retornos superiores.
No presente estudo, não se busca reconhecer as me-
lhores empresas em um universo possível, mas observar 
os segmentos em que estas atuam. Assim, as influências 
setoriais encontradas por Schlamensee (1985), Rumelt 
(1991), McGahan e Porter (1997) e Goldszmidt, Brito e Vas-
concelos (2007) corroboram a sustentação deste estudo.
METODOLOGIA 
A metodologia aplicada neste estudo tem por base 
uma avaliação empírico-analítico, utilizando-se de 
vários testes estatísticos para que seja possível o ma-
peamento dos setores mais atrativos para investimen-
tos nos BRICs.
Para alcançar os objetivos propostos, foi feito estudo 
empírico quantitativo com banco de dados já existente, 
contendo as informações contábeis disponibilizadas pe-
las empresas for força de lei e assumindo-se as hipóteses 
da tradição da OI, segundo McGahan e Porter (1997). 
Também se admite que o investidor seja racional e, por-
tanto, procurará a melhor relação risco-retorno, conforme 
Fama e French (2004) e Perold (2004). 
Como indicado por Anderson, Sweeney e Williams 
(2008), a análise exploratória de dados e a estatística 
descritiva são essenciais ao bom julgamento, pois per-
mitem focar as características importantes dos dados ou 
ter discernimento acerca do tipo de modelo que deveria 
ser usado na solução de determinado problema. Assim 
como em Mohanram (2005), verificou-se média e vari-
ância de variáveis no período para depois observar a 
correlação entre eles, objetivando melhor compreensão 
de suas relações em cada país.
O mapeamento setorial conforme a OI, proposto no 
objetivo deste trabalho, trata de análise exploratória sem 
intuito de verificar a causalidade ou relação entre os aspec-
tos específicos de cada empresa e seu setor ou país. Dessa 
forma, o mapeamento pode ser feito por país, como em 
Fama e French (1998), e não requer qualquer hierarquiza-
ção de efeitos, como descrito por Goldszmidt, Brito e Vas-
concelos (2007). Assim, não se optou por análise multinível.
Para a comparação de resultados entre setores e en-
tre países, foram utilizados a análise de variância (Anova) 
e o Teste-t de Student (ANDERSON, SWENNEY, WILLIA-
MS, 2008), como empregado em Bandeira-de-Mello e 
Marcon (2004), Chung e Pruitt (1994), entre outros, e 
indicado por Anderson, Sweeney e Williams (2008).
A Anova permite testar as hipóteses iniciais de que 
os resultados, por índice e por país, seriam todos iguais, 
contra a hipótese alternativa de que nem todas as mé-
dias, por índice e por país, seriam iguais. Dessa forma, 
refutada a hipótese inicial entre os setores de um mesmo 
país, seria possível confirmar a Teoria da OI para cada 
um dos BRICs. Analogamente, empregando-se a Anova, 
é possível verificar os setores que possuem diferença 
de desempenho, por índice, entre os BRICs. Além dis-
so, a Anova permite observar se a média por país para 
um determinado índice é igual para todos os BRICs ou 
se alguma média difere das demais, o que indicaria se 
determinado setor possui níveis de desempenho seme-
lhantes ou distintos entre os países estudados. 
Nos casos em que se rejeite a hipótese inicial entre 
os BRICs, o Teste-t de Student pode permitir identificar 
quais os países com maior média, por índice, entre os 
demais, gerando ordenação entre eles, caso suas médias 
sejam estatisticamente diferentes.  
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Pela simplicidade e robustez observadas no método 
empregado em diversos trabalhos sobre OI e Estratégia, 
como McNamara, Vaaler e Devers (2003) e Goldszmi-
dt, Brito e Vasconcelos (2007), entre outros, optou-se 
por utilizar regressões temporais de mínimos quadra-
dos ordinários, por índice estudado, para verificar sua 
tendência observando-se o coeficiente das regressões. 
Como em Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), 
foram geradas 10 janelas temporais, cada uma com 
período de cinco anos. As janelas de tempo foram 
deslocadas, com passo de um ano, ou seja, a primeira 
janela temporal abrangeu o período de 1995 a 1999, 
a segunda, de 1996 a 2000 e assim sucessivamente. 
Como em McNamara, Vaaler e Devers (2003), foram 
utilizadas as médias de cada janela de tempo nas re-
gressões temporais, para maior estabilidade temporal. 
Ao contrário de McNamara, Vaaler e Devers (2003), 
optou-se por utilizar todos os dados depurados para 
maior robustez, não se executando as regressões ape-
nas sobre subamostragens.
No presente estudo, alinhado a trabalhos em Fi-
nanças, como os de Fama e French (1992) e Mohanram 
(2005), também se optou por empregar regressão de 
mínimos quadrados ordinários, por país, entre a relação 
risco-retorno sobre o patrimônio líquido – como variá-
vel dependente – e os índices de valor para verificar o 
seu poder explicativo sobre a variabilidade da variável 
dependente, dada a simplicidade e robustez desse mé-
todo, como indicado por Avramov (2004) e Campbell 
e Voulteenaho (2004), entre outros.
a) Variáveis
As variáveis puras foram obtidas diretamente do 
banco de dados Compustat, contendo as informações 
contábeis das empresas, que harmoniza os dados anu-
alizados conforme os princípios contábeis locais, defi-
nidos por força de lei (STANDARD e POOR’S, 2009). 
Os índices e demais variáveis foram construídos 
conforme Fama e French (1992), Chung e Pruitt (1994), 
McGahan e Porter (1997), Bandeira-de-Mello e Mar-
con (2004), Mohanram (2005) e Bodie, Kane e Marcus 
(2008). A Tabela 2 resume todas as equações utilizadas 
para calcular os índices descritos.
b) Amostra
A amostra abrange o período de 1995 a 2008, e 
tem um total de 3.133 registros. O período de análise 
coincide com o período de estabilização econômica 
das economias supracitadas. Esse corte temporal pro-
cura mitigar os problemas trazidos por troca de moeda, 
instabilidade cambial e choques econômicos que criam 
inconsistências nas séries históricas desses países. Os 
dados utilizados foram extraídos do Compustat.
O banco de dados foi tratado segundo os critérios 
a seguir:
1º) Em função de considerações de validade do 
construto e possíveis erros nos dados, observações com 
resultado dos índices de rentabilidade (ROA e ROE) 
inferior a -100% e superior a +100% foram eliminadas, 
de acordo com o procedimento de Goldszmidt, Brito e 
Vasconcelos (2007). 
2º) Foram também excluídas empresas sem Standard 
Industrial Classification (SIC) ou com código SIC inicia-
do em nove, que trata das empresas não classificáveis. 
Após a exclusão de empresas com dados incompletos 
ou insuficientes, prováveis erros de digitação e outliers, 
garantiu-se a confiabilidade e consistência dos dados.
As empresas foram divididas em 23 setores da eco-
nomia, conforme tabela 1, com base no SIC, utilizando-
se dois dígitos (quando necessário agrupar para manter 
a quantidade mínima de empresas e ações) ou três dí-
gitos, analogamente a Mohanram (2005).
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Tabela 1 – Setores selecionados no Compustat 
e quantidade de empresas por setor e país
Setor
Água & Saneamento
Alimentício
Automotivo
Construção, Engenharias & Imobiliárias
Consumo
Eletroeletrônicos & semicondutores
Energia
Farmacêutica
Instituições Financeiras
Lazer & Turismo
Mineração
Motores, Máquinas & Ferramentas
Óleo & Gás
Papel & Celulose
Química
Saúde
Serviços
Siderurgia & Metalurgia
Tecnologia da Informação
Telecomunicações
Têxtil
Transporte & Logística
Varejo
Total
Brasil
3
14
5
25
12
9
24
-
28
-
3
11
5
6
12
4
7
19
4
14
12
12
9
238
Rússia
-
5
-
-
-
-
12
-
6
-
4
4
4
-
8
-
-
12
-
14
-
5
-
74
Índia
-
46
45
63
54
65
13
42
65
21
4
67
11
18
133
5
13
45
75
20
39
22
17
883
China
6
104
80
135
24
226
62
107
25
20
36
110
10
31
167
-
5
93
48
27
72
96
91
1575
As variáveis utilizadas (tabela 2) foram criadas em 
conformidade com os estudos de Fama e French (1992), 
Chung e Pruitt (1994), McGahan e Porter (1997), Bandei-
ra-de-Mello e Marcon (2004), Mohanram (2005) e Bodie, 
Kane e Marcus (2008). Isso possibilita a comparação 
com trabalhos anteriores, que utilizaram metodologias 
e análises estatísticas similares às que são aplicadas no 
presente estudo, conferindo maior dimensão ao trabalho.
Para verificar o comportamento das variáveis ao lon-
go do tempo, foram geradas janelas de estudo, tal qual o 
estudo de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007). Foram 
criadas 10 janelas temporais, cada uma com período de 
cinco anos. As janelas de tempo foram deslocadas com 
passo de um ano, ou seja, a primeira abrangeu o perí-
odo de 1995 a 1999, a segunda, de 1996 a 2000 e assim 
sucessivamente. Dessa forma, as variáveis apresentadas 
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Tabela 2 –  Equações para cálculo dos índices
nas tabelas  de 3 a 7 são as médias das variáveis nas 
diferentes janelas.
O risco dos ativos foi calculado conforme Bandei-
ra-de-Mello e Marcon (2004), por meio da média dos 
desvios-padrões de cada janela. As tabelas contendo o 
risco dos ativos foram omitidas devido ao espaço físico, 
embora a análise dos resultados seja apresentada nos 
próximos itens.
Por fim, com intuito de verificar a evolução temporal 
do retorno sobre ativos, foram desenvolvidas regressões 
lineares de mínimos quadrados ordinários entre o tem-
po (janelas temporais) e cada variável, separadamente 
(regressões temporais). Ao coeficiente angular, foi dado 
o nome de tendência de variação, pois mostra o sinal e 
a taxa esperada de variação que pode ser utilizada para 
observar a tendência de comportamento de cada variável.
RESULTADOS
Retorno sobre os ativos
A primeira variável estudada foi a do retorno, utilizando-
se para tal o índice conhecido como ROA (sigla do ori-
ginal em inglês Return on Assets), que mede o retorno 
oferecido pelos ativos da empresa (veja tabela 2). Sobre 
o ROA, foi aplicado um teste de média (Teste-t) com o 
objetivo de comparar o ROA entre os países que com-
põem o banco de dados. O valor p-valor desse teste foi 
menor que 0,0017, dessa forma pode-se rejeitar a hipó-
tese inicial de que as médias totais são iguais. O país 
com menor média de ROA entre seus setores é o Brasil, 
seguido da China, Índia e Rússia, não sendo os valores 
para Rússia e Índia estatisticamente diferentes entre si.
Esses resultados podem indicar que Brasil, China, 
Índia e Rússia possuem não apenas diferentes retor-
nos quando analisados como praça de investimento 
(de uma forma geral, para todos os setores), mas, 
também, suas características idiossincráticas pode-
riam levar um investimento qualquer, em um mesmo 
setor, a diferentes retornos devido ao país escolhido 
para investimento.
A relação entre o ROA e o risco, no Brasil, pode ser 
verificada no gráfico 1.
Nota-se que os setores com melhor relação ROA 
sobre risco ROA, no Brasil, são mineração, saúde, água 
& saneamento, pois são os setores com os maiores 
coeficientes angulares se traçadas retas da origem até 
o seu ponto no gráfico 2. A mesma análise de risco 
e retorno aponta, na Rússia, os segmentos óleo & 
gás, siderurgia & metalurgia e química, enquanto no 
mercado chinês a melhor relação seria nos setores de 
água & saneamento, mineração e óleo & gás. Na Índia, 
seriam consumo, indústria farmacêutica e óleo & gás.
A análise da evolução temporal para as empresas bra-
sileiras mostra que 16 dos 21 setores estudados possuem 
tendência de melhora na variação risco-retorno, o que 
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Gráfico 1 –  Exemplo de dispersão ROA e risco ROA por setor no Brasil
reforça os resultados de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos 
(2007), indicando melhora da perspectiva para investi-
mentos no Brasil. Tal resultado também foi observado 
por estudos do World Bank (2008) e Fundo Monetário 
Internacional (2009).
Os resultados para a Rússia mostram que oito dos 10 
setores estudados possuem tendência de variação posi-
tiva (melhora) da relação risco-retorno, corroborando os 
resultados de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) e 
Fundo Monetário Internacional (2009), o que poderia indi-
car melhora da perspectiva para investimentos na Rússia. 
Para a Índia, 21 dos 23 setores estudados possuem 
tendência de variação positiva (melhora) da relação 
risco-retorno, porém com valores menos acentuados 
que Brasil e Rússia, devido ao fato de que a média 
de tendência para retornos sobre ativos é de aumento 
(melhora), mas a tendência de variação do risco ROA 
também é de aumento (piora), o que sugere estabili-
dade na relação risco-retorno ROA.
Inversamente, 19 dos 22 setores estudados na 
China possuem tendência de variação negativa (pio-
ra) da relação risco-retorno. A tendência é de au-
mento geral (média) do risco ROA para a China e a 
redução dos ROAs setoriais, resultado que corrobo-
ra Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), porém 
diverge do World Bank (2008) e Fundo Monetário 
Internacional (2009), talvez pelo fato de esse traba-
lho e o de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) 
observarem tendências de maior prazo.
Esses resultados, como mostra a tabela 3, suge-
rem que, entre os BRICs, o país com maior potencial 
de melhora da relação risco-retorno de seus setores, 
em um futuro próximo, seria a Rússia, seguido por 
Brasil, Índia e China, observando-se a mediana das 
tendências de variação do risco-retorno.
Retorno sobre o patrimônio
A variável aqui estudada é o retorno sobre o patri-
mônio, sendo utilizado o índice conhecido como 
ROE (return on equity) como descrito na tabela 2. A 
utilização de ROE deve-se ao fato de ser medida do 
desempenho do lucro para os acionistas, conferindo 
foco na rentabilidade dos acionistas, o grupo de in-
teresse neste estudo. 
Os testes para verificar, em cada país, se os retornos 
sobre patrimônio líquido dos setores são iguais entre si 
revelam que, com p-valor menor que 0,003, para cada 
país, podem-se rejeitar as hipóteses iniciais de que os 
ROEs dos setores de um mesmo país são iguais, o mes-
mo resultado obtido por McGahan e Porter (1997) e 
Bandeira-de-Mello e Marcon (2004).
Tal qual o ROA, o ROE não revelou diferença es-
tatística entre a Rússia e a Índia. O teste Chi-Quadrado 
com Brasil e China tem um p-valor inferior a 0,02, o que 
denota diferença entre os resultados. 
Analisando os resultados, nota-se que os setores 
no Brasil com melhor desempenho nesse critério foram 
água & saneamento, mineração e indústria alimentícia; 
as rentabilidades mais instáveis ou os setores com maior 
potencial para posicionamento estratégico foram insti-
tuições financeiras, motores, máquinas & ferramentas e 
indústria têxtil. 
Na Rússia, os setores com menor risco ROE foram 
óleo & gás, instituições financeiras e energia; já os seto-
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Gráfico 2 –  Risco-retorno ROA médio ao longo das janelas temporais no Brasil
res com maior risco foram motores, máquinas & equi-
pamentos, transporte & logística e indústria alimentícia. 
Na China, os setores com menor volatilidade foram 
água & saneamento, óleo & gás e instituições financeiras, 
enquanto na Índia foram energia e óleo & gás e serviços. 
Para China e Índia, telecomunicações figurou entre os 
três setores com pior desempenho.
O Teste-t com p-valor menor que 0,005 mostra que 
há diferença entre os riscos ROE setoriais, por país. 
Depois de calculados os retornos sobre patrimônio 
líquido para cada setor e seus respectivos riscos, foi 
possível calcular o risco-retorno ROE, analogamente ao 
índice de Sharpe (BODIE, KANE, MARCUS, 2008), como 
ROE sobre risco ROE.
Os setores brasileiros com melhor relação risco-re-
torno ROE foram mineração, tecnologia da informação e 
água & saneamento. Sob essa perspectiva, os segmentos 
menos atrativos (com a menor relação risco-retorno) se-
riam telecomunicações, motores, máquinas & ferramen-
tas e têxtil, dados seus resultados negativos.
Já na Rússia, os segmentos com melhor relação 
risco-retorno ROE, segundo a análise feita, seriam óleo 
& gás, siderurgia & metalurgia e instituições financeiras, 
enquanto os setores com menor relação risco-retorno 
ROE seriam motores, máquinas & ferramentas e trans-
porte & logística.
Entre os setores chineses, essa análise de risco e 
retorno indica os segmentos de água & saneamento, 
mineração e óleo & gás como os melhores para se in-
vestir, enquanto os setores de papel & celulose, auto-
motivo e têxtil seriam os menos apropriados. Para a 
Índia, nota-se ainda que, segundo essa perspectiva, os 
melhores segmentos para se investir seriam consumo, 
indústria farmacêutica e óleo & gás, enquanto os me-
nos atrativos seriam telecomunicações, lazer & turismo 
e indústria têxtil. 
Os testes Anova mostraram que, com p-valor menor 
que 0,02, há diferença de relação risco-retorno ROE entre 
setores de um mesmo país e entre países, corroborando 
não apenas  com a teoria da Organização Industrial (MC-
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Tabela 3 –  Retorno sobre ativos (ROA) comparando países
GAHAN; PORTER, 1997), mas sugerindo também que 
os mercados não são perfeitamente eficientes; se assim 
fossem, as diferenças de risco e de retorno entre os se-
tores deveriam se compensar para que todos os setores 
possuíssem a mesma relação risco-retorno, ou então 
investidores migrariam de setores com menor relação 
risco-retorno para setores com relação maior (BODIE; 
KANE; MARCUS, 2008).
Os resultados de tendência temporal, para o Bra-
sil, mostram que 12 dos 21 setores estudados possuem 
tendência de melhora na variação risco-retorno, o que 
reforça os resultados de Goldszmidt, Brito e Vasconce-
los (2007). As médias de tendência para retornos sobre 
patrimônio líquido e risco ROE também sugerem melho-
ra, com aumento dos ROEs e diminuição do risco ROE. 
Dessa forma, os setores com maior tendência de 
melhora na relação risco-retorno ROE, no Brasil, seriam 
indústria química, consumo, mineração e água & sane-
amento, enquanto esse índice teria tendência de queda 
nos segmentos de tecnologia da informação, indústria 
alimentícia e saúde. 
Ao levar em conta não apenas a relação risco-retorno 
atual mas também a tendência, empreendedores podem 
expandir e refinar sua análise para procurar oportuni-
dades em setores que não apenas possuam boa relação 
risco-retorno sobre o patrimônio líquido mas também 
tendência estável ou de melhora para esse indicador.
Os resultados para a Rússia mostram que oito dos 10 
setores estudados possuem tendência de variação positi-
va (melhora) da relação risco-retorno, corroborando os 
resultados de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), o 
que poderia indicar melhora da perspectiva para investi-
mentos na Rússia. As médias de tendência para retornos 
sobre ativos e risco ROE também sugerem melhora, com 
aumento dos ROEs e diminuição do risco ROE.
Para a Índia, 21 dos 22 setores estudados possuem 
tendência de variação positiva (melhora) da relação ris-
co-retorno, porém com valores menos acentuados que 
Brasil e Rússia, devido ao fato de a média de tendência 
para retornos sobre ativos ser de aumento (melhora), 
mas a tendência de variação do risco ROE também ser 
de aumento (piora), o que sugere estabilidade na re-
lação risco-retorno ROE. Esses resultados reforçam, de 
modo geral, os obtidos pelo Fundo Monetário Interna-
cional (2009).
Inversamente, 19 dos 22 setores estudados na Chi-
na possuem tendência de variação negativa (piora) da 
relação risco-retorno. 
Observa-se que os únicos setores chineses com 
tendência de melhora nesse índice são serviços, insti-
tuições financeiras e água & saneamento. A tendência é 
de aumento geral (média) do risco ROE para a China e 
a redução dos ROEs setoriais, resultado que corrobora 
Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), porém diverge 
do World Bank (2008) e Fundo Monetário Internacional 
(2009), talvez pelo fato de este trabalho e de Goldszmi-
dt, Brito e Vasconcelos (2007) observarem tendências 
de maior prazo.
Assim, os resultados da análise temporal do risco-
retorno ROE sugerem que, entre os BRICs, os países com 
maior tendência de aumento (melhora), no curto prazo, 
na relação risco-retorno, seriam Brasil e Rússia; a Índia 
tenderia a manter-se estável e a China, ao contrário, ten-
deria a reduzir sua relação risco-retorno ROE enquanto 
praça de investimento (tabela 4).
Observa-se, ainda, que Brasil e Rússia experimen-
taram melhora nesse índice, sendo o aumento total 
para a Rússia maior, ocupando melhor relação risco-
retorno ROE entre os BRICs na última janela temporal 
e com tendência de melhora. O Brasil também possui 
tendência de melhora, embora com taxa menor que 
a Rússia.
Q de Tobin
Conceitualmente, o Q é definido pela razão entre valor 
de mercado da firma e o custo de reposição de seus ati-
vos físicos; sua formulação consta da tabela 2. Os seus 
diferentes níveis representam um incentivo a novos in-
vestimentos. Se o Q for maior que um, a firma tem in-
centivo a investir, pois o valor do capital físico investido 
supera seu custo, o que valoriza suas ações. Se o Q for 
menor que um, a firma não terá incentivo a investir, já 
que o valor do capital físico investido não supera seu 
custo, desvalorizando suas ações. 
Para o Brasil, os setores que mais têm incentivos 
para investir em ativos físicos são automotivo, eletroe-
letrônicos & semicondutores e siderurgia & metalurgia; 
são também aqueles com maior tendência de variação 
positiva nesse indicador.
Na Rússia, os setores que mais têm incentivos para 
investir em ativos físicos são indústria alimentícia e óleo 
& gás, não havendo setor com Q de Tobin menor que 
um. Todos os setores russos possuem tendência de au-
mento de seu Q, o que indicaria melhora sob o ponto de 
vista de reinvestimento necessário para manter os ativos 
e a estratégia das firmas.
Na Índia, os setores que mais têm incentivos para 
reinvestir em ativos físicos são tecnologia da informa-
ção, serviços e varejo. No entanto, seis dos 22 setores 
do estudo possuem tendência de variação negativa, o 
que sugere que o reinvestimento em ativos tenderá a 
gerar menos valor.
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Os resultados para a China mostram que apenas 
instituições financeiras possuem tendência de variação 
negativa para Q de Tobin. Os setores chineses com 
maior valor de Q são papel & celulose, telecomunica-
ções e tecnologia da informação, sendo que a média 
mostra tendência geral de melhora de Q de Tobin para 
os setores chineses.
O Teste-t aponta, com p-valor menor que 0,05, 
que há diferença entre os Q de Tobin setoriais, por 
país. Ademais, apenas o Brasil apresentou resultados 
com Q de Tobin inferior a um. Entretanto, o Brasil 
também possui os setores com maior Q de Tobin, e 
todos os seus setores possuem tendência de melho-
ra nesse índice. A Rússia também possui tendência 
de aumento do Q para todos os setores; a China 
possui tendência negativa apenas para instituições 
financeiras, enquanto a Índia possui tendência geral 
(média dos setores) negativa, além de isoladamente 
para seis setores.
Esses resultados, descritos na tabela 5, podem indicar 
que o crescimento dos BRICs não apenas gerou valor, 
mas essa melhora tende a continuar de maneira mais 
forte. Isso pode ser um indício de crescimento econo-
micamente sustentável, pois mostra que a substituição 
natural de ativos pode gerar valor.
Índice valor de mercado-valor contábil (MV/BV)
De maneira intuitiva, o Market Value-Book Value (valor 
de mercado sobre valor contábil da empresa) é um ín-
dice que mostra qual é a percepção de diferença entre 
o valor de mercado da empresa e seu valor contábil. Em 
outros termos, esse índice compara o valor de mercado 
dos investimentos da firma com seus custos históricos, 
representado pelo valor contábil. Assim, um valor menor 
que um significa, de modo geral, que a empresa não 
foi bem-sucedida ao gerar valor para os seus acionistas.
Para o Brasil, os setores que apresentaram maior ge-
ração de valor quando comparados com seu custo his-
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Tabela 4 – Retorno sobre patrimônio líquido (ROE) comparando países
tórico (valor contábil) foram químico, telecomunicações 
e automotivo. Ou seja, estes seriam os setores que mais 
conseguiram (ou que o mercado acredita que mais gera-
rão) valor no futuro para os acionistas (FAMA e FRENCH, 
1992). Em contrapartida, os setores com menor geração 
de valor, durante o período de estudo no Brasil, foram 
indústria têxtil, mineração e água & saneamento, sendo 
que esse último destruiu valor, no sentido de que seu 
valor contábil (custo histórico) foi maior que o valor de 
mercado das firmas do setor. 
Apenas quatro setores brasileiros apresentaram ten-
dência de redução desse indicador: papel & celulose, 
transporte & logística, motores, máquinas & ferramentas 
e água & saneamento. 
A média setorial para o Brasil, no entanto, é superior 
à dos demais BRICs, o que poderia indicar que o mer-
cado preveja maior valor futuro de empresas brasileiras 
quando comparado ao seu valor contábil – que tende 
a ser tangível na sua maior parte (MOHANRAM, 2005).
Na Rússia, os setores com maior geração de valor, 
pelo índice MV/BV, foram siderurgia & metalurgia, quí-
mica e mineração, enquanto telecomunicações e mo-
tores, máquinas & ferramentas foram os setores com 
menor (pior) relação de valor de mercado sobre valor 
contábil. Apenas dois setores russos apresentaram ten-
dência de redução do índice MV/BV: química e institui-
ções financeiras.
Na Índia, os setores que mais geraram ganho de 
capital aos acionistas foram varejo, serviços e insti-
tuições financeiras. Os setores indianos com menor 
desempenho nesse índice, para o período de estudo, 
foram papel & celulose, química e transporte & lo-
gística. Apesar de seis setores indicarem tendência de 
redução da relação MV/BV, de modo geral, a média 
para os setores na Índia indicaria tendência de au-
mento nesse índice.
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Tabela 5 –  Q de Tobin 
Os resultados para a China (Tabela 6) mostram que 
o setor de tecnologia da informação e as indústrias têx-
teis e farmacêuticas apresentaram melhor desempenho 
(geração de valor) na comparação de valor de merca-
do e valor contábil. Os setores chineses com menor 
índice MV/BV, para o período de estudo, foram água 
& saneamento, óleo & gás e papel & celulose. Apenas 
quatro dos 22 setores na China indicaram tendência de 
redução do índice MV/BV: telecomunicações, serviços, 
água & saneamento e óleo & gás, sendo que, para esses 
dois últimos, a análise sugere não apenas baixa gera-
ção de valor, em comparação com os demais setores 
do país, como também tendência de aprofundamento 
desse efeito. 
De modo geral, no entanto, a média para os seto-
res chineses indicaria tendência de aumento de valor na 
comparação de valor de mercado com os custos histó-
ricos contábeis.
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Tabela 6 –  MV/BV 
Esses resultados podem indicar que o mercado prevê 
crescimento nos setores apresentados para cada um dos 
BRICs, o que poderia sugerir (i) confiança dos investidores 
no futuro desses setores e países, além de (ii) confiança 
do mercado nas administrações e empreendedores que 
trabalham para tanto, observando-se maior expectativa 
positiva no Brasil, em especial nos setores químico, au-
tomotivo, telecomunicações, serviços e saúde; e (iii) que 
o mercado entende que os setores dos BRICs tendem a 
gerar ainda mais valor se comparado com o valor contábil.
Preço e lucro
Quanto maior o lucro de uma empresa ou maior a expec-
tativa de lucros futuros (fluxo de caixa para o acionista), 
maior o preço da ação e, consequentemente, maior o 
valor da empresa (CHENG e DONG, 2001). Para avaliar 
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Tabela 7 –  Preço-lucro
essa variável, foi utilizado o índice preço-lucro (veja ta-
bela 2). Assim, empresas com maior relação preço da 
ação sobre o lucro atual seriam as empresas nas quais 
o mercado entende que há maior expectativa de cresci-
mento futuro dos fluxos de caixa para os acionistas, seja 
na forma de ganho da capital ou distribuição de lucros 
(FAMA e FRENCH, 1992).
O teste Anova revelou, com p-valor menor que 0,05, 
que há diferença entre os índices preço-lucro setoriais, por 
país. A Anova entre as médias dos países também mostra 
diferenças entre os BRICs, com p-valor menor que 0,10. 
No Brasil, os setores que o mercado entenderia como 
possuindo maior potencial de geração de valor, ou seja, 
maior índice preço-lucro, seriam tecnologia da informa-
ção, automotivo e saúde; os setores com menor potencial 
de geração de valor (menor índice preço-lucro) seriam 
consumo, instituições financeiras e motores, máquinas & 
ferramentas. Deve-se observar, no entanto, que os setores 
de papel & celulose, telecomunicações e consumo apre-
sentam valores negativos devido ao prejuízo apresentado 
durante o período de estudo. Complementarmente, 15 dos 
21 setores brasileiros do estudo apresentaram tendência 
positiva (crescimento) do índice preço-lucro.
Na Rússia, os setores que teriam maior potencial de 
geração de valor seriam energia, motores, máquinas & 
ferramentas e mineração, enquanto os setores com me-
nor potencial de geração de valor (menor índice preço-
lucro) seriam química, transporte & logística e óleo & gás. 
Três dos 10 setores russos analisados neste estudo apre-
sentaram tendência de redução do índice preço-lucro.
Na Índia, os setores que teriam maior índice pre-
ço-lucro seriam eletroeletrônicos & semicondutores, 
varejo e tecnologia da informação. Já os setores com 
menor potencial de geração de valor – menor índice 
preço-lucro – seriam instituições financeiras, papel 
& celulose e construção, engenharias & imobiliárias. 
Apenas quatro dos 22 setores indianos analisados 
neste estudo apresentaram tendência de redução do 
índice preço-lucro, o que poderia sinalizar confiança 
dos mercados no aumento de fluxos de caixa futuros 
de empresas indianas.
Os resultados para a China mostram que os setores 
que teriam maior potencial de geração de valor, pela 
expectativa de fluxos de caixa futuros aos acionistas, 
seriam os de consumo, lazer & turismo e serviços. Já 
os setores com menor índice preço-lucro seriam água 
e saneamento, papel & celulose e siderurgia & metalur-
gia. Sete dos 22 setores chineses apresentaram tendência 
de redução do índice preço-lucro, o que corrobora os 
resultados obtidos para risco ROE e risco-retorno ROE 
(indicando tendência de aumento do primeiro e queda 
do segundo índice), o que poderia levar à diminuição 
do efeito dos lucros sobre o valor das empresas, por 
conta do aumento do risco, de acordo com resultados 
de Mohanram (2005).
A análise do índice preço-lucro revela que Brasil 
e China tenderiam a sofrer desaceleração no aumento 
de valor percebido pelos mercados para cada unidade 
incremental de lucro, o que poderia sinalizar o de-
senvolvimento e amadurecimento desses mercados.
Os resultados apresentados pelo índice preço-lucro 
na tabela 7 podem, ainda, indicar que, apesar da tendên-
cia de geração de valor apontada pelos índices anterio-
res, o mercado pode não ter a disposição de pagar pela 
unidade de lucro por ação na mesma proporção que a 
tendência de valor futuro a ser gerado pela empresa, tal-
vez devido ao aumento do risco, o que comprometeria 
a relação risco-retorno.
ANÁLISE DOS RESULTADOS
Os resultados com Q de Tobin, MV/BV e preço-lucro com-
binados com o risco-retorno ROE e sua variação temporal 
sugerem que o Brasil, enquanto praça de investimento, está 
melhorando sua relação risco-retorno, possui potencial (pe-
los resultados de Q de Tobin) e tendência de aumento na 
geração de valor (pelos resultados de MV/BV), por meio de 
investimento estratégico, porém tenderá a ter desaceleração 
no aumento de valor percebido pelos mercados para cada 
unidade incremental de lucro, como indicam os resultados 
do índice preço-lucro, de modo geral (MOHANRAM, 2005). 
De maneira mais específica, cabe análise para cada setor 
em cada país, separadamente. 
Para permitir a observação mais direta acerca das 
análises aqui realizadas, pode ser encontrada a tabela 
8, que contém os resultados obtidos de maneira geral e 
por setor para o Brasil.
Utilizando-se o mesmo raciocínio, para a Rússia, os 
resultados indicariam tendência de melhora na relação 
risco-retorno, potencial de geração de valor pelo rein-
vestimento em ativos físicos, aumento do valor de mer-
cado em comparação com o valor contábil e com lucro 
marginal. A tabela 9 traz os resultados por setor obtidos 
para a Rússia.
Os resultados para a Índia, de modo geral, sugerem 
tendência de estabilidade na relação ao risco-retorno 
ROE, aumento na geração de valor (MV/BV) e redução 
do potencial de geração de valor com investimento em 
ativos (Q de Tobin). Os resultados da Índia estão con-
solidados na tabela 10.
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Tabela 8 – Resultados Brasil
Tabela 9 – Resultados Rússia
Analogamente, para a China, os resultados indica-
riam tendência de redução da relação risco-retorno ROE, 
geração de valor pelo reinvestimento em ativos físicos, 
aumento do valor de mercado em comparação com o 
valor contábil, porém desaceleração do efeito do lucro 
marginal sobre o valor gerado. Na tabela 11, podem ser 
encontrados os resultados consolidados obtidos para a 
China.
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Tabela 10 –  Resultados Índia
Com intuito de proporcionar uma visão mais clara 
dos setores mais atrativos para investimento no Brasil, 
Rússia, Índia e China conforme a relação risco-retorno 
e geração de valor, pode ser consultada a tabela 12, que 
contém o ranking risco-retorno ROE com filtro por va-
lor e tendência para os países pertencentes aos BRICs.
CONCLUSÃO
Nesse contexto, o presente artigo contribui, pela pri-
meira vez, com análise conjunta dos BRICs quanto aos 
seus setores pela Tradição da Organização Industrial e 
demonstra a perspectiva financeira antes indisponível 
em pesquisas em Estratégia, por meio de índices finan-
ceiros de utilização consagrada na área de finanças. 
O estudo indica, ainda, que, nos BRICs, o setor de atua-
ção provoca diferenças no desempenho das empresas, como 
demonstrado anteriormente em outros países por Schmalen-
see (1985), Rumelt (1991), McGahan e Porter (1997), Brito e 
Vasconcelos (2003) e Victer e McGahan (2006), entre outros. 
A análise do índice preço-lucro revela que Brasil e 
China tenderiam a sofrer desaceleração no aumento de 
valor percebido pelos mercados para cada unidade in-
cremental de lucro, o que poderia sinalizar o desenvol-
vimento e amadurecimento desses mercados.
Os resultados combinados dos índices de valor e 
risco-retorno sugerem que tanto Brasil quanto Rússia 
estão melhorando sua atratividade para investimento, 
enquanto a Índia se mantém atrativa e com resultados 
relativamente estáveis e a China, apesar de possuir seto-
res atrativos, apresenta indícios de redução de potencial 
e desaceleração de geração de valor. 
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Tabela 11 – Resultados China
Os resultados também sugerem diferenças entre os 
BRICs quanto à correlação dos índices apresentados, o 
que poderia se tratar de diferentes leituras pelos investido-
res conforme a praça de empreendimento, talvez devido 
a fatores estruturais, econômicos e legislativos, que dife-
rem entre os países, como sugerido por Shleifer e Vishny 
(1997). Dessa forma, os índices de valor e rentabilidade 
teriam diferentes relações e intensidade de contribuição 
na percepção de rentabilidade dos investidores, de acordo 
com a praça de investimento, como proposto sob outras 
perspectivas por Slovic (1972), Avramov (2004), Fama e 
French (1992) e Mohanram (2005), entre outros. 
Em resumo, as evidências indicam que barreiras 
estratégicas diferem não apenas entre setores, como 
classicamente colocado pela Teoria da Organização 
Industrial, mas também parecem diferir entre países 
para alguns setores, como apontado nos resultados 
e indicado por Victer e McGahan (2006) e Shleifer e 
Vishny (1997).
A análise temporal indica ainda que, entre os BRICs, 
os países com maior tendência de aumento (melhora), 
no curto prazo, na relação risco-retorno seriam Brasil e 
Rússia; a Índia tenderia a manter-se estável e a China, 
ao contrário, tenderia a reduzir sua relação risco-retorno 
ROE enquanto praça de investimento. Esses resultados 
reforçam os de Fama e French (1992), Mohanram (2005) 
e Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007).
Trabalhos posteriores também podem verificar a es-
trutura normativa, estatutária e legislativa dos setores nos 
diferentes países emergentes, a fim de apresentar melhor 
os prazos, custos, procedimentos e riscos de abertura de 
negócios e sua manutenção nesses países.
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